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A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Baskan : Mustafa PARLAK

Uyeler : Tuncay SONGOR, A. Ersan GOKMEN, R. Mifit SONBAY,
Murat GENCER, Prof.Dr. Ziihti AYTAC, Rifki UNAL,
Prof.Dr. Nurettin KALDIRIMCI, M.Sira¢ ASLAN, Sureyya CAKIN

B. RAPORTORLER: F. Yesim AKCOLLU, Mustafa M. OZKARABUBER

C. BILDIRIMDE
BULUNAN : - Verdugt Luxembourg SA
Temsilcisi: Av. Deniz POLAT, Av. Eda YILDIRIM
Suleyman Seba Cad. Siraselviler No:55 Akaretler
34357 Besiktas-istanbul
D. TARAFLAR : - Verdugt Topco B.V.

World Trade Center, Sciphol Airport, Tower B, 6™
Floor, Schipol Boulevard 285, 1118BH, Luchthaven
Schipol-HOLLANDA

- Verdugt Holdings, LLC
C/o US Salt Holdings, LLC, 10955 Lowell, Suite 600,
Overland Park, 66210 Kansas-ABD

- Stichting Administratiekantoor Verdugt Holdings

Management
Papesteeg 91, 4006 WC, Tiel-HOLLANDA

- Stichting Administratiekantoor Verdugt Holdings

Employees
Papesteeg 91, 4006 WC, Tiel-HOLLANDA

E. DOSYA KONUSU: Verdugt Topco B.V.'nin, Verdugt Europe Holdings
B.V.'nin ortakhik payinin tamamini temsil eden hisselerini Verdugt
Holdings, LLC'den; Verdugt Holdings B.V.'nin ortaklik payinin %5,3'unu
temsil eden hisseleri de Stichting Admininstratiekantoor Verdugt
Holdings Management ve Stichting Admininstratiekantoor Verdugt
Holdings Employees adli sirketlerden devralmasina izin verilmesi talebi.
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F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 17.2.2004 tarih, 763 sayi ile giren
ve en son 15.3.2004 tarih, 1294 sayi ile eksiklikleri tamamlanan bildirim
Uzerine, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 7. maddesi ile
1997/1 sayil Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig'in ilgili hukUmleri uyarinca yapilan inceleme
sonucunda diizenlenen 15.3.2004 tarih, 2004-1-15/Oi-04-FYA sayili Devralma
On Inceleme Raporu, 15.3.2004 tarih, REK.0.05.00.00/42 sayili Bagkanlik
onergesi ile 04-20 sayil Kurul toplantisinda gorusulerek karara baglanmistir.

G. RAPORTORLERIN GORUSU: ilgili raporda;

- CVC Capital Partners Group Ltd. ile ekonomik batlnllk icerisinde yer alan
Verdugt Topco B.V.'nin, Verdugt Europe Holdings B.V.'nin ortaklik paylarinin
tamamini Verdugt Holdings, LLC'den devralmasi isleminin 1997/1 sayih
Teblig kapsaminda izin alinmasi gereken bir devralma iglemi oldugu; ancak
4054 sayilh Kanun'un 7. maddesi anlaminda bir hakim durum yaratmayacagi
veya mevcut bir hakim durumu guglendirmeyecegi,

- Verdugt Topco B.V.'nin, Verdugt Holdings B.V.'nin ortaklik paylarinin %5,3
oranindaki hissesini Stichting Admininstratiekantoor Verdugt Holdings
Management ve Stichting Admininstratiekantoor Verdugt Holdings Employees
adli sirketlerden devralmasi islemi icin Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasina
gerek bulunmadigi

ifade edilmektedir.
H. INCELEME VE DEGERLENDIRME
H.1. Taraflar

S6z konusu iglemde devralan taraf Verdugt Topco B.V. (Verdugt Topco),
devreden taraflar ise Verdugt Holdings LLC (Verdugt LLC), Stichting
Admininstratiekantoor Verdugt Holdings Management (SA YoOnetimi) ve
Stichting  Admininstratiekantoor Verdugt Holdings Employees (SA
Calisanlar)dir.

Verdugt Topco, CVC Capital Partnes Group Ltd.'nin (CVC) dolayh olarak
kontrol ettigi bir sirket olup, kurulugs asamasinda olmasindan dolay! herhangi
bir faaliyeti bulunmamaktadir. CVC, Avrupa’da 11 ofisten olusan bir ag ile
yatinm fonlarina yonetim tavsiyeleri sunmakta ve bu fonlar ydnetmektedir.
CVC’nin veya igtiraklerinin Turkiye’de herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Devreden taraflardan Verdugt LLC, Hisse Alim Soézlesmesi'ne gore %100
oraninda ortaklik payina sahip oldugu Verdugt Europe Holdings B.V. (Verdugt
Europe)'ye ait tim hisselerini Verdugt Topco'ya devredecektir. Devredilen
Verdugt Europe ve istirakleri, 6zellikle gida, tarim, ecza sanayi ve endustri
alaninda genis bir uygulama imkani olan organik tuz ve asitik asit, propiyonik
asit, formik asit ve laktik asit gibi organik asit bilesimleri Uretimi ile
ugrasmaktadir.
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Verdugt Europe'un, Verdugt Holdings B.V. (Verdugt)de %94,7 oraninda
¢ogunluk payina sahip oldugu, Verdugt'un kontroliinin anilan devralma iglemi
ile CVC'ye gececegi anlasiimaktadir. Geriye kalan %5,3 oranindaki ortakhk
pay! ise mustereken SA Yonetimi ve SA Calisanlari'nin elinde bulunmaktadir.
CVC, birinci devralma islemi ile kontrolinu dolayl olarak ele gecirecegi
Verdugt'un kalan azinlik hisselerini de satin almayi planlamaktadir. Bu
nedenle, SA Yonetimi ve SA Caliganlar’nin Verdugt Holdings B.V.'deki
%%5,3’lUk hisselerinin Verdugt Topco B.V. tarafindan devralinmasi iglemi de
Hisse Alim Sézlesmesi'ne dahil edilmigtir.

H.2. ilgili Pazar
H.2.1. ilgili Uriin Pazar

Verdugt Europe’un faaliyet gosterdigi organik tuz pazarinin alt pazarlan
buzlanmay 6nleyen Urunler (de-icers), saf kimyasal Urunler (fine chemicals)
ve kuru tarim drunlerdir. Verdugt Europe, Turkiye’de buzlanmayi énleyen
urinler ve saf kimyasal Urlnler pazarlarinda faaliyet gostermekte olup, s6z
konusu Urlnler arasinda arz veya talep ikamesi bulunmamaktadir. Verdugt
Europe, Turkiye'ye satislarini LuerChem LLC kanaliyla gergeklestirmektedir.
Ayrica Sasa Dupont Sabanci Polyester Sanayi A.$. ve Fresenius Medical
Hizmetleri A.$.’ye dogrudan satis yapmaktadir.

Verdugt Europe'un kontrol ettigi Verdugt Holdings B.V.nin Turkiye'de;
devralan taraf olan Verdugt Topco’nun veya onu dolayli olarak kontrol eden
CVC'nin ise organik tuz pazarinda herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir.

Saf kimyasal Urunlerin ¢egitli alt pazarlari (kalsiyum propiyonik asit, manganez
asetik asit, sodyum asetik asit, sodyum diasetat) bulunmaktadir. Saf kimyasal
artnler, asit ve tuz bazlarinin karisimindan olugmaktadirlar. Saf kimyasal
madde Uretebilmek i¢in s6z konusu asit ve tuz bazlarni igleyen bir
mekanizmanin olmasi yeterlidir. Sivilar isleyen mekanizmaya sahip olan
herhangi bir tesebbls her tarli saf kimyasal madde Uretimini
gerceklestirebilmektedir. Dolayisiyla saf kimyasal drtnlerin arz ikamesi ¢ok
yuksektir. Ayrica, talep agisindan da, bazi saf kimyasal Grlnlerin birbiri ile
ikame edilebildigi gortlmektedir. Bu nedenle saf kimyasal Urlnlerin tek bir
pazar olarak alinmasi yerinde olacaktir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, s6z konusu devralma isleminde
degerlendirmeye esas teskil eden ilgili Grin pazarlari “buzlanmayi 6nleyen
urtnler pazan” ve “saf kimyasal Urtnler pazari” olarak belirlenmistir.

H.2.2. ilgili Cografi Pazar

Devralma iglemine konu olan ilgili Grin pazarlarinda devreden taraf olan
Verdugt Europe’un yaptigi ihracat yoluyla tim Tarkiye’de faaliyet gostermesi
nedeniyle ilgili cografi pazar “Turkiye Cumhuriyeti sinirlan” olarak tespit
edilmistir.
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H.3. Yapilan Tespitler ve Hukuki Degerlendirme

S6z konusu devralma islemi sonucunda CVC, yavru sirketi olan Verdugt
Topco araciligiyla, Verdugt Europe’da kontrolu ele gegirecek, Verdugt Europe
ve bagl ortakliklarinin ilgili Grin pazarlarindaki faaliyetlerini devralarak daha
onceden faal olmadidi pazarlara girecektir. Bu baglamda, Verdugt Topco’nun
Verdugt Europe’u igtirakleri ile devralmasi iglemi 1997/1 sayili Teblig’in 2(b)
maddesi kapsaminda bir devralmadir.

Verdugt Topco, anilan devralma islemini gergeklestirince, Verdugt'un %94,7
oranindaki ortaklik payini dolayll olarak devralmis olacaktir. Buna ilaveten,
Verdugt'un %5,3 oranindaki azinhk hisselerini SA Yonetimi ve SA
Calisanlan’'ndan devralmasi, Verdugt'un kontrolinde herhangi bir degisiklige
yol agmayacaktir. Bu devralma, 1997/1 sayili Tebli§g’in 2. maddesinin kapsami
diginda kalmasi nedeniyle izin alinmasina gerek bulunmamaktadir.

Devralinan sirket, buzlanmayi 6nleyen Urlnler pazarinda cirosu ve pazar payi
itibariyla 1997/1 sayili Teblig'in 4. maddesinde 0Ongorilen esik dederlerini
asmamakta, dolayisiyla s6z konusu ilgili Grin pazar agisindan iglem izne tabi
bulunmamaktadir. Saf kimyasal Urtnler pazarinda ise 1997/1 sayili Tebligin 4.
maddesindeki ciro esiginin asilmamasina ragmen pazar pay! esiginin asildigi
ve s0z konusu iglemin izne tabi oldugu anlagiimigtir.

Devralinan girket Verdugt Europe’un faaliyette bulundugu ilgili Grun
pazarlarinda devralan taraf olan Verdugt Topco’nun ya da ekonomik butunlik
icinde bulundugu sirketin faaliyeti bulunmamaktadir. Dolayisiyla, devralma
igslemi ilgili Grin pazarlari ve alt pazarlarinda herhangi bir yogunlagmaya
neden olmayacaktir. Bu cercevede, s6z konusu devralma igleminin, 4054
sayll Kanun’'un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratmayacagi veya
mevcut bir hakim durumu guglendirmeyecedi ve bunun sonucunda ilgili
pazardaki rekabetin 6nemli Olgide azaltiimasi sonucunu doguran nitelikte
olmadigi kanaatine variimistir.

. SONUC
Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore;

- CVC Capital Partners Group Ltd. ile ekonomik butlnlik icerisinde yer alan
Verdugt Topco B.V.'nin, Verdugt Europe Holdings B.V.'nin ortaklik paylarinin
tamamini Verdugt Holdings, LLC'den devralmasi isleminin 1997/1 sayih
“Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Tebli§” kapsaminda izne tabi bir islem olduguna; bununla birlikte, bu
islemin ayni Kanun'un 7. maddesi anlaminda hakim durum yaratan veya
mevcut bir hakim durumu guglendiren ve bunun sonucunda ulkenin butinu
yahut bir kisminda ilgili piyasalardaki rekabetin dnemli Olgide azaltiimasi
sonucunu doguran nitelikte olmadigina, dolayisiyla Dbildirim konusu
devralmaya izin verilmesine;
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- Verdugt Topco B.V.'nin, Verdugt Holdings B.V.'nin ortaklik paylarinin %5,3’l
oranindaki hissesini Stichting Admininstratiekantoor Verdugt Holdings
Management ve Stichting Admininstratiekantoor Verdugt Holdings Employees
adli sirketlerden devralmasi isleminin, 1997/1 sayilh Teblig'in “ Birlesme ve
Devralma Sayilan Haller”i tanimlayan 2. maddesi kapsaminda bir devralma
olmadigina

OYBIRLIGI ile karar verilmistir.



